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WYKORZYSTANIE METODY VALUE AT RISK  
W ESTYMACJI RYZYKA INWESTYCYJNEGO  
W SPÓŁKI BRANŻY METALURGICZNEJ 






Celem opracowania jest analiza zasadności wykorzystania metody Valua at Risk w szacowaniu ryzyka związanego  
z inwestycja w spółki branży metalurgicznej. W artykule przedstawiono sposób konstruowania modelu, różne metody 
jego  estymacji  oraz  ich  wady  i zalety.  W  części  badawczej  artykułu  przeanalizowano  cechy  charakterystyczne 
rozkładów stóp zwrotu spółek metalurgicznych notowanych na polskiej giełdzie i na tej podstawie wybrano metodę 
estymacji wartości narażonej na ryzyko. Analizy dokonywano, porównując poszczególne spółki metalurgiczne ze 
wskaźnikami  otrzymanymi  dla  indeksu  rynkowego  WIG.  Oceniono  użyteczność  metody  wariancji-kowariancji, 
badając ilości przekroczeń wyznaczonej wartości narażonej przy założonych poziomach istotności.  
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Słowa kluczowe: ryzyko, inwestycje, sektor metalurgiczny 
 




W warunkach ograniczonego dostępu do informacji oraz dużej zmienności sytuacji rynkowej 
coraz większą uwagę przykłada się do ryzyka inwestycji w instrumenty finansowe. Zaniedbana  
w praktyce inwestycyjnej dziedzina oceny ryzyka inwestycji w poszczególne spółki nabiera na 
znaczeniu.  Markowitz  (1959)  w  teorii  portfelowej  podkreśla  znaczenie  dochodu  i  ryzyka  
w inwestycjach. Wykorzystanie oczekiwanej stopy zwrotu i wariancji do wyboru optymalnego 
portfela podkreślało znaczenie nie tylko dochodowości, ale i ryzyka inwestycyjnego. W ostatnich 
latach popularność zyskuje metoda wyznaczania wartości narażonej na ryzyko. Jej użyteczność  
w  badaniu  ryzyka  rynkowego,  kredytowego  i  operacyjnego  została  doceniona  przez 
międzynarodowe  instytucje  finansowe,  jednak  z  powodzeniem  może  być  również  stosowana  
w estymacji ryzyka inwestycji w spółki notowane na rynku regulowanym. 
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Istota Value at Risk 
Metoda Value at Risk (VaR) dzięki prostocie i powszechnemu użyciu umożliwia porównywanie 
zróżnicowanych inwestycji w sposób  zrozumiały. Pozwala odpowiedzieć na pytanie, z jakim 
ryzykiem  ma  do  czynienia  inwestor  w  danym  projekcie.  Jest  ona  zaliczana  do  metod 
negatywnych,  które  skupiają  się  na  negatywnych  skutkach  występowania  ryzyka  związanych 
z możliwością poniesienia straty w związku z zaistnieniem niepożądanej sytuacji rynkowej. Fakt 
ten  może  działać  na  jej  korzyść,  gdyż  inwestorzy  często  zainteresowani  są,  po  pierwsze, 
potencjalnymi stratami, a dopiero w drugiej kolejności szansami na niecodzienne, ekstremalnie 
pozytywne sytuacje. 
Value  at  Risk  jest  metodą  pomiaru  ryzyka  obliczaną  przy  użyciu  metod  statystycznych, 
umożliwiającą oszacowanie najwyższej oczekiwanej straty, która dotyczy określonego horyzontu 
czasowego i jest rozpatrywana na założonym poziomie ufności. Jak każda statystyczna metoda 
estymacji ryzyka Value at Risk nie jest doskonała, pozwala jednak odpowiedzieć na pytanie, jaki 
zasób  kapitału  powinien  zostać  odłożony  na  pokrycie  ewentualnych  strat  związanych  
z inwestycją. 
Metoda ta została rozpowszechniona w znacznym  stopniu dzięki temu, iż jest jedną z trzech 
miar zalecanych  przez  Bank  Rozrachunków  Międzynarodowych  (BIS)  do  oceny  ryzyka 
związanego z działalnością bankową.  
Bałamut  (2002)  wskazuje,  iż  Value  at  Risk  stosowany  jest  w  trzech  obszarach  działalności 
przedsiębiorstw, zwłaszcza instytucji finansowych. Po pierwsze, metoda ta służy do wyrażania 
limitów  pozycji  rynkowych  i  tworzenia  dzięki  temu  zdywersyfikowanych  portfeli 
inwestycyjnych.  W porównaniu  do  innych  metod  VaR  umożliwia  porównanie  ryzyk 
ponoszonych  w  różnych  klasach  aktywów.  Po  drugie,  metoda  ta  służy  do  oceny  działania 
przedsiębiorstw i oparta jest nie tylko na dochodowości inwestycji lub projektu, ale także na 
poziomie ryzyka, z jakim dane zaangażowanie kapitałowe się wiąże. Najprostszym wskaźnikiem, 
jaki  można  obliczyć  w  celu  porównywania  poszczególnych  projektów  inwestycyjnych,  jest 
stosunek  stopy  zwrotu  do  VaR  będącego  kapitałem  ekonomicznym  niezbędnym  do 
zabezpieczenia inwestycji. Trzecim, istotnym zastosowaniem wskaźnika VaR jest używanie go 
jako miernika wymogów kapitałowych raportowanego organom nadzoru. 
 
Konstruowanie modelu Value at Risk 
Wartość narażoną na ryzyko definiuje się jako stratę wartości rynkowej portfela obliczaną dla 
danej  chwili  t,  że  prawdopodobieństwo  osiągnięcia  jej  lub  przekroczenia  w rozpatrywanym 




  (1) 
Gdzie  Wt  =  wartość rynkowa portfela w chwili t,                                                                         
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  Wt+1  =  wartość rynkowa portfela w chwili t+1, 
  Α  =  poziom tolerancji, 
    =  Wartość narażona na ryzyko w chwili t. 
 
K. Jajuga i  T. Jajuga  (2007) zaliczają  Value at  Risk  do grupy miar opartych na kwantylach 
rozkładu, co wynika bezpośrednio z definicji tej miary. Ze statystycznego punktu widzenia VaR 
definiowany jest jako p-kwantyl dystrybuanty funkcji strat. Podstawowy wzór VaR zakładający 





Gdzie   
=  kwantyl standaryzowanego rozkładu normalnego 
przy określonym prawdopodobieństwie p, 
    =  średnia stop zwrotu, 
    =  odchylenie standardowe stóp zwrotu. 
 
Wartość  narażona  na  ryzyko  w  ogólnym  przypadku,  zakładając  kapitalizację  okresową,  
a w związku z tym zwykłą stopę zwrotu, przyjmuje postać: 
 
   
       






gdzie   
 
=  stopa zwrotu odpowiadająca zadanemu 
kwantylowi rozkładu. 
   
Metoda VaR doczekała się wielu podejść alternatywnych oraz udoskonaleń biorących pod uwagę 
m.in. grube ogony rozkładów danych finansowych.  
 
Metody estymacji Value at Risk 
Z definicji VaR informuje, na jaką maksymalną stratę powinniśmy być przygotowani w danym 
przedziale czasowym przy założonym prawdopodobieństwie. Należy mieć świadomość, że nigdy 
nie  otrzymamy  odpowiedzi  na  pytanie  ze  100-procentowym  prawdopodobieństwem,  czyli 
pewnością, bo ze względu na szerokość przedziału ufności taka estymacja nie miałaby sensu. 
Badając  szeregi  danych  finansowych,  należy  brać  pod  uwagę  wysoki  stopień 
prawdopodobieństwa,  bliski  jedności,  ale  nigdy  nie  otrzymamy  odpowiedzi  jednoznacznej, 
adekwatnej dla wszystkich przypadków.  
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Orzeł (2005) wyróżnia kilka klas kalkulowania VaR: 
1)  parametryczne;  estymacja  ogranicza  się  do  określenia  nieznanych  parametrów  dla 
przyjętych klas rozkładów, 
2)  nieparametryczne; rozkład nie jest określony a priori, 
3)  symulacyjne; metody scenariuszowe przy użyciu symulacji Monte Carlo lub bazując na 
danych historycznych, wartości są uśredniane, 
4)  analityczne;  przyjmuje się uproszczone założenia i  na podstawie zamkniętych formuł 
wylicza się VaR. 
Istotny jest horyzont czasowy, dla którego estymujemy VaR. Gdy interesuje nas krótki okres, 
głównym  miernikiem  ryzyka  jest  zmienność  cen,  natomiast  przy  długim  okresie  zwykle 
interesuje nas ryzyko wystąpienia długoterminowego trendu spadkowego. Wyliczanie VaR dla 
krótkiego okresu przy pomocy wyliczania p-kwantyla rozkładu dystrybuanty strat oddaje typową 
dla rynku zmienność kursów. Aby estymować długoterminowe ryzyko rynkowe, bierze się pod 
uwagę trend, w jakim ceny się poruszają, wyznaczając współczynnik dryfu. Przykładową metodą 
opartą  na  estymacji  p-kwantyla  rozkładu  jest  metoda  historyczna  polegająca  na  obliczeniu 
wartości narażonej na ryzyko jako p-kwantyl z dystrybuanty empirycznej. Można dzięki temu 
uniknąć  ewentualnego  systematycznego  błędu  specyfikacji.  Estymacja  polega  na  symulacji 
wpływu  historycznie  obserwowanych  zwrotów  z czynnika  ryzyka,  np.  zmian  cen  akcji  na 
wartość aktualnej pozycji.  
Metoda wariancji-kowariancji opiera się na założeniu, że w wielu przypadkach strata może być 
dokładnie  lub  w przybliżeniu  przedstawiona  jako  linowa  funkcja  zmian  czynników  ryzyka 
(Jajuga, 2001). Przy założeniu takim VaR dla pojedynczego waloru może być obliczony według 
wzoru: 
 
,    
  (5) 
gdzie   
=  kwantyl  rozkładu  normalnego  przy  określonym 
prawdopodobieństwie p, 
    =  odchylenie standardowe stóp zwrotu, 
    =  kapitał początkowy. 
 
Przy  założeniu,  iż  rozkład  warunkowy  jest  rozkładem  normalnym,  wartości  kwantyli 





Niewątpliwymi zaletami tej metody jest prostota oraz łatwy dostęp do danych historycznych, 
jednak założenie, że zmiany badanej charakterystyki, np. zmiany cen notowanych akcji, mają  
w przybliżeniu rozkład normalny, skutkuje znacznym obniżeniem precyzji modeli.                                                                          
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Symulacja Monte Carlo jest bardziej skomplikowana niż podejście historyczne oraz wariancji-
kowariancji.  Aby  uzyskać  kwantyl  rozkładu  za  pomocą  tej  metody,  należy  określić  istotne 
zmienne  dla  projektu  i  oszacować  model,  który  na  podstawie  dostępnych  i przewidywanych 
danych  będzie  najlepiej  opisywał  mechanizm  kształtowania  się  wybranych  zmiennych. 
Zastosowanie tej metody polega na wylosowaniu wielu, zwykle kilku tysięcy obserwacji cen 
instrumentów  finansowych,  z  których  tworzy  się  rozkład  stóp  zwrotu  danego  instrumentu 
finansowego. Poprzez wyznaczenie kwantyla tego rozkładu można bezpośrednio wyliczyć VaR. 
Parametry procesu, wartość oczekiwaną i odchylenie standardowe wyznacza się zazwyczaj na 
podstawie danych historycznych. 
Kolejnym  podejściem  do  szacowania  wartości  zagrożonej  służącej  do  wyznaczenia  rozkładu 
dyskretnego  wartości  badanej  zmiennej  należącą  do  metod  symulacyjnych  jest  analiza 
scenariuszowa. Polega ona na określeniu możliwych do zrealizowania sposobów kształtowania 
się  wartości  zmiennej  zazwyczaj  przy  pomocy  przynajmniej  trzech  scenariuszy: 
pesymistycznego, optymistycznego i najbardziej prawdopodobnego. 
Podejście  wyznaczania  kwantyla  dowolnego  rozkładu  jest  uogólnieniem  metody  wariancji-
kowariancji, w której zakłada się, że badane zmienne mają rozkład normalny. W ramach tego 
podejścia używane są rozkłady stabilne będące uogólnieniem rozkładu normalnego, przy czym 
charakteryzują się one grubszymi ogonami niż rozkład normalny. Wybierając najlepszy rozkład, 
należy wziąć pod uwagę, iż wnioskowanie statystyczne dla niektórych typów rozkładów,  np. 
stabilnych, może się okazać sprawą problematyczną. 
Podejście  opierające  się  na  teorii  wartości  ekstremalnych  (Extreme  Value  Theory)  tylko 
pośrednio służy do wyznaczenia Value at Risk. Zamiast określać bezpośrednio kwantyl rozkładu 
stóp zwrotu, metoda ta służy wyznaczeniu wartości ekstremalnej rozkładu. Podstawą tej teorii 
jest  twierdzenie  mówiące,  że  maksimum  zbioru  zmiennych  losowych  (np.  stóp  zwrotu)  ma 
rozkład  graniczny  należący  do  klasy  tzw.  uogólnionych  rozkładów  wartości  ekstremalnych, 
których postać jest znana. Zalicza się do nich rozkłady Frécheta, Weibulla i Gumbela. Należy 
jednocześnie  zaznaczyć,  że  rozkład  Gumbela  jest  charakterystyczny  dla  rozkładów  
o  standardowych  ogonach  takich  jak  normalny,  log-normalny  i  rozkłady  gamma.  Rozkład 
Frécheta jest charakterystyczny dla rozkładów o grubych ogonach, a rozkład Weibulla stosuje się 
dla rozkładów pozbawionych ogona, określonych na ograniczonym przedziale.  
W podejściu tym kwantyl rozkładu maksymalnej straty określony jest wzorem: 
) ,    (6) 
gdzie  y  =  kwantyl, 
  µ,σ,ξ  =  parametry rozkładu. 
 
Parametry tego rozkładu można szacować metodą największej wiarygodności (Jajuga, 2001). 
 
Wady i zalety poszczególnych podejść 
Aby  wybrać  najlepszą  metodę  szacowania  VaR,  należy  przyjrzeć  się  ich  wadom  i  zaletom. 
Zestawienie ich z cechami charakterystycznymi finansowych szeregów czasowych pozwoli na                                                                         
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wstępny wybór podejść, które należy rozpatrzyć przy szacowaniu wartości narażonej na ryzyko 
podczas inwestowania w przedsiębiorstwa branży metalurgicznej. Informacje takie pozwolą na 
wybór  optymalnej  metody  szacowania  VaR  w   sektorze  metalurgicznym,  biorąc  pod  uwagę 
specyficzne cechy inwestycji w tę branżę oraz zasady jej funkcjonowania. Poniżej przedstawione 
zostały najważniejsze cechy charakterystyczne poszczególnych metod estymacji wpływające na 
użyteczność  przedstawionych  podejść  w szacowaniu  wartości  narażonej  na  ryzyko  badanej 
inwestycji. 
Niewątpliwie szeroko rozpowszechnionym podejściem jest metoda wariancji-kowariancji. Jest to 
związane zwłaszcza z prostotą estymacji parametrów w tym modelu. Jest to metoda o szerokim 
zastosowaniu  i  w  związku  z  tym  jest  ona  zrozumiała  dla  osób  zainteresowanych  oraz 
porównywalna przy innych estymacjach. Jej wadą jest przyjęcie założenia rozkładu normalnego, 
co dla finansowych szeregów czasowych często się nie sprawdza. Jednak zgodnie z zależnością, 
że  im  więcej  danych  jest  poddanych  analizie,  tym  rozkład  zbliża  się  coraz  bardziej  do 
normalnego, metoda ta może mieć nadal szerokie zastosowanie.  
Symulacja historyczna sprawdza sie doskonale przy założeniu, że pewne zachowania cen akcji 
powtarzają się w czasie i takie parametry jak zmienność cen akcji charakterystyczne dla danego 
sektora  będą  co  do  zasady  powtarzalne.  Jednak  istnieją  problemy  z  otrzymaniem 
porównywalnych danych, a wyniki są wrażliwe na zbiory danych zastosowanych w obliczeniach. 
Istnieją  też  pewne  problemy  z ustaleniem  optymalnej  długości  okresu,  z którego  dane  mają 
służyć do estymowania odpowiedniego rozkładu. 
Symulacja  Monte  Carlo  charakteryzuje  się  dużą  dokładnością,  ale  ze  względu  na  jej 
czasochłonność i skomplikowanie jest stosowana tam, gdzie nie ma możliwości wykorzystania 
innych  metod.  W  podejściu  tym  spotykamy  się  również  z  dużą  zależnością  wyników  od 
przyjętego modelu cen.  
Przy wyznaczaniu kwantyla dowolnego rozkładu powstaje możliwość wykorzystania rozkładów 
innych  niż  normalny,  które  mogą  zniwelować  niedoskonałości  rozkładu  normalnego  podczas 
estymowania  finansowych  szeregów  czasowych.  Jednak  podejście  to  wiąże  się  z  problemem 
oszacowania parametrów rozkładu na podstawie danych z przeszłości. 
Podejście oparte na szacowaniu wartości pochodzących z ogona rozkładu wykorzystuje jedynie 
wartości ekstremalne. W tym wypadku stosowanie klasycznych metod estymacji może pogorszyć 
jakość oszacowań oraz istnieje trudność w wyznaczaniu zmiennych z modelu.  
Badania  prowadzone  w  ostatnich  latach  przez  wybitnych  finansistów,  ekonometryków 
i statystyków  skupiały  się  często  nad  możliwością  wykorzystania  modeli  warunkowej 
heteroskedastyczności  w  prognozowaniu  zachowań  finansowych  szeregów  czasowych.  Ich 
użyteczność  została  wykazana  w  zakresie  neutralizacji  efektu  skupiania  się  zmienności 
i autokorelacji  stóp  zwrotu,  jednakże  niewłaściwe  zastosowanie  modelu  AR-GARCH  może 
doprowadzić do błędów w estymacji i w związku z tym do podejmowania decyzji, które nie są 
optymalne z punktu widzenia inwestora. 
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Metodologia testowania modelu 
Na Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie w systemie ciągłym na dzień 31 grudnia 
2009  r.  notowanych  było  18  spółek  z  sektora  metalurgicznego.  Do  analizy  wybrane  zostały 
spółki, które spełniły jednocześnie dwa warunki:  
1)  były notowane w okresie 1 stycznia 2000 r. – 31 grudnia 2009 r,  
2)  charakteryzowały  się  wysokim  poziomem  płynności,  dni  z  obrotem  stanowiły 
przynajmniej 90% wszystkich dni giełdowych w okresie 1 stycznia 2000 r. – 31 grudnia 
2009 r. 
Jeśli  spółka  nie  spełniała  pierwszego  warunku,  drugi  nie  był  analizowany.  Spółkami 
spełniającymi oba powyższe warunki jednocześnie są Boryszew, Ferrum, Hutmen, Impexmetal, 
Kęty, KGHM, Mennica, Stalprodukt.  
Przy wyborze optymalnej metody wzięto pod uwagę powszechność zastosowań poszczególnych 
metod, ich użyteczność przy estymacji wartości zagrożonej dla instrumentów o dużej zmienności 
oraz możliwość estymacji ekstremalnych sytuacji, które zdarzają się na rynku metalurgicznym 
częściej niż w innych branżach.  
Branża metalurgiczna jest sektorem specyficznym w porównaniu z innymi występującymi na 
rynku. Charakterystyczne dla niej cechy mające wpływ na wybór sposobu estymacji to wysoka 
zmienność spółek z branży surowcowej w porównaniu z indeksem rynkowym WIG, znaczący 
wpływ zmian koniunktury gospodarczej na wycenę spółek oraz szybką reakcję tego sektora na 
zmiany sytuacji makroekonomicznej. 
VaR  skupia  się  na  możliwości  poniesienia  strat  przez  inwestorów.  W  przypadku  spółek 
metalurgicznych  częściej  można  zaobserwować  wysokie  dodatnie  niż  ujemne  stopy  zwrotu, 
dlatego też metody estymacji skupiające się na ogonie rozkładu nie doprowadzą do lepszego 
oszacowania wartości narażonej na ryzyko. W związku z dużą zmiennością historycznych stóp 
zwrotu wyniki metod opartych na symulacji historycznej i wyznaczaniu kwantyla dowolnego 
rozkładu nie stanowią dobrej bazy do wnioskowania o przyszłych ruchach cen. Istnieją również 
trudności z doborem odpowiedniego modelu cen do metody Monte Carlo w związku z wysoką 
zmiennością i nietypową skośnościa stóp zwrotu. Rozkład normalny użyty w metodzie wariancji-
kowariancji nie wpływa znacząco na jakość otrzymanych wyników. Jednocześnie dzięki swojej 
prostocie i porównywalności umożliwia lepszą interpretacje wyników. Rozważając wady i zalety 
metod  estymacji  VaR  oraz  specyfikę  inwestycji  w  branży  metalurgicznej,  zasadne  jest 
zastosowanie  metody  wariancji-kowariancji  do  estymacji  wartości  narażonej  na  ryzyko.  Za 
wyborem tego podejścia przemawiają również wyniki obliczeń przedstawione w tabeli 1.  
 
Tabela 1: Zestawienie danych dotyczących średnich zmian cen akcji, ich odchyleń 
standardowych, skośności i kurtozy 
Spółka/ 
indeks  Średnia  Odchylenie  Skośność   Kurtoza  Wariancja 
WIG  0,000  0,000  -0,2  2,4  0,0002038 
Sektor  0,001  0,022  0,1  3,3  0,0004996                                                                         
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KGHM  0,001  0,029  0,0  4,1  0,0008486 
Boryszew  0,002  0,034  1,2  11,6  0,0011547 
Hutmen  0,001  0,044  0,4  28,0  0,001899 
Impex  0,001  0,033  0,9  7,1  0,0010639 
Stalprodukt  0,002  0,029  1,1  7,0  0,0008651 
Mennica  0,001  0,023  1,4  12,9  0,0005274 
Kęty  0,001  0,021  0,0  3,7  0,0004274 
Źródło: opracowanie własne na podstawie danych GPW 
 
Skośność  dla  indeksu  giełdowego  WIG  jest  charakterystyczna  dla  finansowych  szeregów 
czasowych,  czyli  wskazuje,  iż  częściej  zdarzają  się  dodatnie  stopy  zwrotu,  ale  ujemne  mają 
większe bezwzględne wartości. Jak wynika z powyższej tabeli, skośność dla spółek z sektora 
metalurgicznego w przeciwieństwie do WIG-u jest  dodatnia. Sytuacja ta oznacza, że ujemne 
stopy  zwrotu  są  zjawiskiem  częstszym,  ale  dodatnie  mają  większe  bezwzględne  wartości. 
Oznacza  to,  że  stosowanie  rozkładów  skupiających  się  na  lewym  ogonie  jest  w  mniejszym 
stopniu uzasadnione niż podczas kalkulacji dotyczącej indeksu WIG. Dla inwestora oznacza to, 
że musi on mieć świadomość, że dla spółek tych dni z ujemnymi stopami zwrotu występują dość 
często oraz że inwestując w akcje firm z branży metalurgicznej, można spodziewać się dość 
często stóp zwrotu sięgających nawet kilkunastu procent. 
Kurtoza  dla  spółek  metalurgicznych  jest  wyższa  niż  dla  danych  dotyczących  indeksu  WIG. 
Przekracza  ona  również  wartość  3,  która  jest  charakterystyczna  dla  rozkładu  normalnego. 
Rozkłady  stóp  zwrotu  spółek  metalurgicznych  są  smuklejsze  oraz  bardziej  skupione  wokół 
średniej w porównaniu z rozkładem normalnym obliczonym na podstawie średniej i odchylenia 
standardowego  dla  WIG-u.  Podczas  analizy  zasadności  używania  modeli  warunkowej 
heteroskedastyczności wszystkie modele AR(1)-GARCH(1,1) estymowane za pomocą wzoru na 
regresję liniową wykazały bardzo niski, wynoszący kilka procent współczynnik R
2 będący miarą 
dopasowania modelu do rozkładu. Jednocześnie wartość statystyki dla testu Durbina-Watsona 
wyniósł  ok.  1,8  dla  spółek  KGHM,  Boryszew  i Impexmetal  oraz  oscylowała  ok.  2  dla 
pozostałych  przedsiębiorstw  metalurgicznych.  Rezultaty  te  implikują  brak  zasadności 
wykorzystywania  modelu  AR(1)-GARCH(1,1)  w estymacji  wartości  narażonej  na  ryzyko  dla 
testowanych spółek.  
Stosując  teorię  wartości  ekstremalnych  dla  poszczególnych  spółek  metalurgicznych 
wyestymowano rozkłady Gumbela i Frécheta oraz porównano je z rzeczywistymi wartościami, 
jakie  obserwowano  w  ogonach  rozkładów.  Rozkład  Gumbela  jest  charakterystyczny  dla 
rozkładów  o  standardowych  ogonach  takich  jak  normalny,  a  rozkład  Frécheta  jest 
charakterystyczny dla rozkładów o grubych ogonach. Na podstawie analizy rozkładów GEV dla 
indeksu WIG i spółek metalurgicznych na podstawie danych z lat 2000-2009 można stwierdzić, 
że dla ekstremalnych ujemnych stóp zwrotu dla indeksu WIG zastosowanie rozkładu Frécheta 
jest zasadne, jednak rozkłady empiryczne ekstremalnych ujemnych stóp zwrotu dla badanych                                                                         
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spółek metalurgicznych nie wykazywały już takiej zależności. Co więcej, dla firmy takich jak 
Kęty, Mennica czy Stalprodukt bardziej adekwatne wydaje się użycie rozkładu normalnego niż 
rozkładu o grubych ogonach.  
Prawostronna skośność rozkładów stóp zwrotu spółek metalurgicznych stanowi przesłankę za 
wykorzystaniem  metody  wariancji-kowariancji  z  użyciem  rozkładu  normalnego  do  estymacji 
wartości  narażonej  na  ryzyko  dla  spółek  metalurgicznych.  Jednocześnie  lepsze  dopasowanie 
danych  do  rozkładu  Gumbela  niż  Frécheta  implikuje  brak  potrzeby  wykorzystania  modeli 
warunkowej heteroskedastyczności. Wysoka kurtoza obserwowana dla rozkładów stóp zwrotów 
dla spółek metalurgicznych świadczy o tym, że rozkłady empiryczne historycznych stóp zwrotu, 
sporządzoneprzy  użyciu  wartości  średniej  stopy  zwrotu  oraz  odchylenia  standardowego  dla 
poszczególnych  spółek  z sektora  są  bardziej  smukłe  i  skupione  wokół  średniej  niż  wykres 
rozkładu  normalnego.  Biorąc  jednak  pod  uwagę,  iż  estymując  wartość  narażoną  na  ryzyko, 
należy  skupić  się  zwłaszcza  na  wartościach  ekstremalnych  ze  szczególnym  uwzględnieniem 
lewego  ogona  rozkładu,  wysoka  kurtoza  nie  stanowi  przeciwwskazania  do  użycia  rozkładu 
normalnego przy kalkulacji wartości narażonej na ryzyko przy inwestycjach w spółki zajmującej 
się  przetwórstwem  metali.  Dodatkowo,  fakt  powszechnego  używania  rozkładu  normalnego  
w  estymacjach,  a nawet  jego  dopuszczenie  dla  estymacji  narażenia  na  ryzyko  aktywów 
bankowych pomimo występowania w ich przypadku grubych ogonów świadczy o możliwości 
użytkowania  rozkładu  moralnego  przy  wyliczaniu  VaR.  Co  więcej,  praktyka  inwestorów 
wskazuje, że pomimo znacznego rozwoju badań nad cechami charakterystycznymi finansowych 
szeregów czasowych i pojawiających się modyfikacji oraz rozbudowywania modeli finansowych 
inwestorzy  preferują  najprostsze,  powszechnie  zrozumiałe  modele  przy  codziennym 
podejmowaniu decyzji. 
 
Estymacja oraz weryfikacja modelu Value at Risk  
W  wyniku  dokonania  estymacji  metodą  wariancji-kowariancji  wartości  narażonej  na  ryzyko 
otrzymano następujące, przedstawione w tabeli 2 roczne stopy zwrotu i wartości narażonej na 
ryzyko dla okresu 1-dniowego. Wartość narażona na ryzyko została obliczona dla poziomów 
ufności 99% i 95% na podstawie wzoru (2), a roczna stopa zwrotu wynika z kalkulacji przy 
wykorzystaniu kapitalizacji złożonej dla okresów rocznych. 
Jak wynika z tabeli 2, roczne stopy zwrotu dla spółek metalurgicznych wahają się w przedziale 
od  -10,4%  do  52,4%.  Ujemna  stopa  zwrotu  dla  spółki  Hutmen  wynika  z  faktu,  iż  firma  ta 
poniosła  znaczące  straty  w  związku  ze spekulacyjnym  inwestowaniem  w  kontrakty  futures. 
Najwyższa średnioroczna stopa zwrotu, którą osiągnął Stalprodukt, wynika m.in. z ekspansywnej 
polityki przejęć prowadzonej przez to przedsiębiorstwo. Dla porównania VaR jednodniowy przy 
poziomie ufności równym 99% dla WIG-u wynosi 3,3%, a roczna stopa zwrotu w latach 2000-
2009 wyniosła przeciętnie 7,7%. 
 
                                                                         
 
Finansowy Kwartalnik Internetowy „e-Finanse” 2011, vol. 7, nr 1 
www.e-finanse.com 
Wyższa Szkoła Informatyki i Zarządzania w Rzeszowie 
Ul. Sucharskiego 2 
35-225 Rzeszów 
NUMER DOFINANSOWANY PRZEZ MINISTERSTWO NAUKI I SZKOLNICTWA WYŻSZEGO 
 
48 
Tabela 2: Roczna stopa zwrotu oraz VaR dla spółek metalurgicznych notowanych na GPW 
na podstawie danych z lat 2000-2009 





Stalprodukt  52,4%  6,8%  4,8% 
Boryszew  29,0%  7,9%  5,6% 
Mennica  22,1%  5,3%  3,8% 
KGHM  14,8%  6,8%  4,8% 
Impexmetal  11,0%  7,6%  5,4% 
WIG  7,7%  3,3%  3,3% 
Kęty  7,6%  4,8%  3,4% 
Hutmen  -10,4%  10,1%  7,2% 
Źródło: opracowanie własne na podstawie danych GPW 
Uwagi: VaR został obliczony dla poziomu ufności 99% na podstawie wzoru (2), a roczna stopa 
zwrotu wynika z kalkulacji przy wykorzystaniu kapitalizacji złożonej dla okresów rocznych 
 
Wysokość  VaR  teoretycznie  powinna  być  najwyższa  dla  spółek  najbardziej  dochodowych. 
Wysoki dochód rekompensuje inwestorom wysokie ryzyko, jakie muszą ponieść, inwestując w te 
przedsiębiorstwa,  które  podejmują  decyzje  obarczone  dużą  dozą  niepewności.  Zależność  ta 
została  zaburzona  przez  różną  cenę  nominalną  pojedynczej  akcji  spółki.  Akcje  Stalproduktu 
charakteryzujące  się  stosunkową  niskim  w  porównaniu  do  innych  spółek  metalurgicznych 
poziomem  VaR  pomimo  najwyższej  zyskowności  akcji  są  sprzedawane  za  kilkaset  złotych,  
a akcje Impexmetalu, których zmienność jest dość wysoka w porównaniu do zyskowności, jaką 
się  charakteryzują,  są  sprzedawane  za  kilka  złotych.  Wysokie  ceny  akcji  skutkują  zwykle 
mniejszą zmiennością stóp zwrotów z tych walorów oraz rzadszym wykorzystywaniem takich 
akcji w celach spekulacyjnych, co przekłada się na niższy poziom wartości narażonej na ryzyko. 
 
Tabela 3: VaR dla spółek metalurgicznych notowanych na GPW, ilość przekroczeń dla 






rozkładu normalnego  Maksymalna 1-dniowa strata 
Stalprodukt  6,8%  1,4%  10,3% 
Boryszew  7,9%  1,3%  26,2% 
Mennica  5,3%  1,0%  11,8% 
KGHM  6,8%  1,6%  21,0% 
Impexmetal  7,6%  1,1%  17,5% 
WIG  3,3%  1,6%  8,1% 
Kęty  4,8%  2,0%  11,8% 
Hutmen  10,1%  1,0%  61,9% 
Źródło: opracowanie własne na podstawie danych GPW                                                                         
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Aby  sprawdzić  poprawność  wybranej  metody  estymacji,  obliczono  Value  at  Risk  dla  spółek 
metalurgicznych objętych badaniem na podstawie podejścia wariancji-kowariancji. VaR został 
obliczony dla poziomu ufności 99% na podstawie wzoru (2). Wyniki przedstawiono w tabeli 3, 
która  ilustruje  weryfikację  modelu  opartego  na  rozkładzie  normalnym  do  estymacji  wartości 
narażonej na ryzyko. Jak wynika z przeprowadzonych obliczeń, przy założeniu 99-procentowego 
poziomu ufności ilość przekroczeń jest większa niż 1% we wszystkich badanych przypadkach. 
Przekroczenia  mieszczą  się  w  przedziale  od  1%  do  2%.  Pozostaje  możliwość  wykorzystania 
empirycznych, historycznych rozkładów dla poszczególnych spółek, jednak będzie to skutkowało 
znacznym  skomplikowaniem  modelu,  a  powtarzalność  zmienności  stóp  zwrotu,  zwłaszcza  
w  przypadku  spółek  metalurgicznych,  pozostaje  sprawą  dyskusyjną.  Jednocześnie  należy 
pamiętać, że VaR z definicji wskazuje nam, że z założonym prawdopodobieństwem strata nie 
powinna być niższa niż określona wartość procentowa, którą w zależności od zainwestowanego 
kapitału można przeliczyć na kwoty pieniężne. Nie otrzymujemy jednak odpowiedzi na pytanie, 
jak duża może być strata, jeśli  już poziom  VaR zostanie przekroczony.  Inwestując w spółki 
metalurgiczne,  należy  być  przygotowanym  na  straty  w  ciągu  jednego  dnia  sięgające  nawet 
kilkudziesięciu  procent.  Przy  założeniu  niższego  poziomu  ufności  dla  prawdopodobieństwa 
równego 95% w każdym przypadku ilość przekroczeń mieści się w przedziale tolerancji 5%, co 
zostało przedstawione w tabeli 4.  
 
Tabela 4: VaR dla spółek metalurgicznych notowanych na GPW, ilość przekroczeń dla 









Stalprodukt  6,8%  1,4%  10,3% 
Boryszew  7,9%  1,3%  26,2% 
Mennica  5,3%  1,0%  11,8% 
KGHM  6,8%  1,6%  21,0% 
Impexmetal  7,6%  1,1%  17,5% 
WIG  3,3%  1,6%  8,1% 
Kęty  4,8%  2,0%  11,8% 
Hutmen  10,1%  1,0%  61,9% 
Źródło: opracowanie własne na podstawie danych GPW 
 
Konkluzje 
Model Value at Risk pozwalający określić wartość narażoną na ryzyko doskonale wpisuje się  
w listę potrzeb inwestorów i instytucji finansowych. Jego prostota, a jednocześnie skuteczność  
i  użyteczność  pozwalają  na  lepsze  zabezpieczenie  oraz  przygotowanie  na  ewentualne  straty 
związane  z  inwestycjami.  Rozważania  zawarte  w  tym  opracowaniu  pozwoliły  uzasadnić 
użyteczność  i  skuteczność  wykorzystania  modelu  Value  at  Risk  przy  zastosowaniu  podejścia                                                                         
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wariancji-kowariancji do estymacji ryzyka, jakie wiąże się z zaangażowaniem inwestycyjnym  
w branżę metalurgiczną. Jednocześnie przeprowadzona analiza wykazała, że niektóre dodatkowe 
założenia  charakterystyczne  dla  finansowych  szeregów  czasowych  mogą  zostać  uchylone  ze 
względu na specyfikę rozkładu stóp zwrotu z inwestycji w spółki metalurgiczne. 
Szczególny  charakter  branży  metalurgicznej  implikuje  również  wysoką  zmienność  cen  akcji 
spółek  należących  do  tego  sektora,  dlatego  też  niezwykle  istotne  jest,  by  uświadomić  sobie,  
z jakim ryzykiem związane są inwestycje w spółki z tej branży. Ze względu na specyficzną 
dystrybucję  stóp  zwrotu  z  inwestycji  w  akcje  spółek  metalurgicznych  część  założeń  
i  dodatkowych  obliczeń  wykonywanych  dla  finansowych  szeregów  czasowych  może  zostać 
pominięta  bez  utraty  dokładności  modelu.  Jednocześnie  wykorzystanie  najpowszechniejszej, 
łatwej w estymacji i interpretacji metody wariancji-kowariancji służącej do obliczania VaR nie 
stanowi dla inwestora szczególnej trudności. 
Badania wykazały, iż cechy charakterystyczne rozkładu stóp zwrotu z inwestycji w spółki branży 
metalurgicznej  ograniczają  przydatność  innych  metod  estymacji  niż  metoda  wariancji-
kowariancji. Jednocześnie uproszczenia związane z używaniem metody wariancji-kowariancji 
nie skutkują znaczną ilością przekroczeń przedziału ufności 99% dla wyestymowanego poziomu 
VaR  podczas  empirycznej  weryfikacji,  a  przy  testach  dla  poziomu  ufności  95%  wszystkie 
przekroczenia mieszczą się w 5% przedziale tolerancji.  
Wyniki te świadczą o zasadności i użyteczności stosowania metody Value at Risk w estymacji 
ryzyka  inwestycyjnego  w  branży  metalurgicznej,  w  tym  w  szczególności  szacowanej  przy 
pomocy metody wariancji-kowariancji. 
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Using the Value at Risk method in estimation of investment risk in the metallurgical sector companies 
The aim of this paper is to analyze the merits of using the Value At Risk method in estimating the risk associated with 
investments in metallurgical sector companies. The paper presents how to construct the model, various methods of 
its estimation and their advantages and disadvantages. In the research part of the paper, we analyze typical features 
of the returns distribution characteristic for metallurgical companies listed on the Polish stock exchange, and on 
their basis we select the method of the  Value at Risk estimation. The analysis was made by comparing individual 
metallurgical  companies  to  the  Warsaw  Stock  Exchange Index  (WIG).  We  also  evaluated  the usefulness  of  the 
variance-covariance  method  by  examining  the  number  of  exceedances  of  the  designated  value  exposed  at  the 
assumed levels of significance. 
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